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RESUMO

Pretendeu-se com essa dissertagao investigar o relacionamento existente entre os
investimentos sociais corporativos e o valor de mercado das empresas brasileiras
listadas na BOVESPA. A problemética central da pesquisa € identificar a relacdo que
investimentos sociais corporativos e a avaliacdo de empresas com acles
negociadas na bolsa de valores apresentam. Metodologicamente para a realizagao
da pesquisa foram coletados dados secundarios disponiveis no banco de dados
Economatica dos balancos e demonstragdes financeiras das empresas listadas na
BOVESPA para determinacéo do valor da firma, tendo como proxy o q de tobin, para
os anos de 2002, 2003 e 2004. Para essas mesmas empresas e periodos, foram
buscados os valores do investimento social corporativo nos seus respectivos
balancos sociais publicados no banco de dados do Instituto Brasileiro de Analises
Sociais e Econbmicas - IBASE, representados pela soma do total dos indicadores
sociais internos, total dos indicadores sociais externos e o total dos investimentos
em meio ambiente. Os resultados da pesquisa encontrados néo foram significantes
estatisticamente para conclusdo de existéncia da relagdo entre o investimento social
corporativo e o valor das empresas.



ABSTRACT

It was intended with this dissertacdo to investigate the existing relationship between
the corporative social investments and the value of market of the Brazilian companies
listed in the BOVESPA. The problematic central office of the research is to identify
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Capitulo 1
1 INTRODUCAO

1.1 ANTECEDENTES DO TEMA RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORA TIVA

Nos ultimos 50 anos, o0 meio académico tem presenciado o debate entre a
economia classica da maximizacdo do valor para o0 acionista - expectativa dos
shareholders, (FRIEDMAN, 1970) e a teoria dos stakeholders (FREEMAN, 1984) em
que esta inserida a responsabilidade social corporativa. A partir da década de 1950,
nos Estados Unidos e na Europa ja se verificava uma mutacdo nos valores da
conjuntura socio-econémica, gerando reivindicacbes generalizadas por parte da
sociedade em relacdo ao contexto socio-ambiental das empresas e sua forma de
atuacao. Em 1963, no Instituto de Pesquisa de Stanford (Stanford Research Institute
— SRI) conceituou o termo stakeholder com significado de designar todos os grupos
sem 0s quais a empresa deixaria de existir (acionistas, empregados, clientes,

fornecedores, e a sociedade) segundo Freeman (1984, p. 46).

E neste novo contexto que a teoria dos stakeholders ou teoria das partes
interessadas direta ou indiretamente, surge como alternativa conceitual
administrativa que ressalta os objetivos estratégicos de se atender a um grupo maior
de atores sociais que afetam ou sdo afetados pelos objetivos da empresa
(FREEMAN, 1984). Entre estes grupos esta insere-se também a dimenséo
ambiental como parte integrante da Responsabilidade Social, conforme elencado no
Modelo do IBASE - Instituto Brasileiro de Analises econémicas sociais, abordado

neste trabalho.
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A teoria dos stakeholders vem sendo objeto de estudo dos mais diversos
autores, sendo caracterizada por trés aspectos por Donaldson e Preston (1995 p.

66-67): descritiva, normativa e instrumental.

Sob o aspecto descritivo, a teoria € usada para descrever e explicar
caracteristicas e comportamentos das corporacdes; sob o aspecto normativo, a
teoria é utilizada para interpretar o funcionamento da corporacédo, incluindo a
identificacdo ética e filosofica que orienta as operacbes e o gerenciamento da
corporacdo. Sob o aspecto instrumental, a teoria é utilizada para identificar conexdes
(ou a auséncia delas) entre a administracdo dos stakeholders e os objetivos de
desempenho corporativo (DONALDSON; PRESTON, 1995, p. 71). A
responsabilidade social, quando alinhada e inserida no conceito da teoria dos
stakeholders, € definida como expectativas econbmicas, éticas, legais e
discricionarias que a sociedade possui em relacdo as organizacdes em determinado

periodo de tempo (CARROLL, 1979, p. 500).

Ao estabelecer conexdes entre a administracdo que atende a um grupo maior
de stakeholders e o desempenho corporativo, as organizacdes fazem investimentos
sociais que séo os recursos financeiros efetivamente utilizados pelas empresas em

praticas de responsabilidade social.

Um dos instrumentos que contém indicadores quantitativos de

responsabilidade social corporativa € o Balango Social (CARNEIRO, 2002, p. 46).

Vérios trabalhos académicos tém enfocado a importancia do investimento
social enquanto préatica de acbes de responsabilidade social, incorporando-o num
contexto mais amplo chamado de desempenho social corporativo, ou performance
social corporativa que englobaria todos os tipos acgdes sociais financeiras e néo

financeiras realizadas pela empresa que pudessem ser medidas, ou avaliadas.
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Dos estudos realizados, alguns encontraram uma relacdo positiva e outros

negativa entre desempenho social e desempenho financeiro.

Para Preston e O'Bannon (1997, p. 420), a associacdo positiva entre
desempenho social e o desempenho financeiro corporativo seria uma implicacao

critica em favor da teoria dos stakeholders.

McGuirre et al. (1988) analisaram a relacdo entre a responsabilidade social
das empresas e medidas de desempenho financeiro, através de indicadores
contabeis encontrando uma correlacéo significativa de forma positiva. Ja Bromiley e

Marcus (1989) encontraram relacao negativa entre estes dois desempenhos.

E neste contexto da teoria dos stakeholders que a responsabilidade social
corporativa se insere e se identifica por relacionar a empresa com os interesses dos
varios grupos componentes do ambiente de negdcios, sendo este segundo Ashley
(2002, p.25), os acionistas e investidores, agentes financeiros, pessoas fisicas e
juridicas contratadas para trabalhar pela empresa, concorrentes, parceiros privados,
estatais e entidades nao-governamentais, cadeia de compradores/consumidores
(diretos e indiretos), cadeia de fornecedores (diretos e indiretos), ambiente local,
regional e mundial, a comunidade local, os Governos federal, estadual e municipal,

geracoes futuras de stakeholders.

1.2 FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Desde a década de 1970 existe uma pressdo para que as organizacoes

invistam em responsabilidade social.

Em parte, essa pressao se fundamenta na visdo de que as organizacoes

representam um sistema aberto em permanente relacionamento com o ambiente.
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Ao relacionarem-se com o ambiente, as organizacdes retiram deste, insumos que

sao transformados em produtos e servigos vendaveis.

Nesta operacdo as organizacbes podem obter lucro, e neste caso, 0
guestionamento que se faz é: que destino dar a esse lucro? Remunerar apenas aos

acionistas ou a um grupo maior de partes interessadas — os stakeholders?

As respostas a esses questionamentos fazem parte do debate em torno da
problematica da responsabilidade social. Porém, parece haver um ponto de
concordancia entre eles: apenas empresas que obtém lucro em suas atividades

podem investir e desenvolver praticas de responsabilidade social.

Como o lucro é a condicdo essencial para o desenvolvimento de praticas de
responsabilidade social, € necessario verificar qual o tipo de retorno que esses

investimentos em responsabilidade social tém gerado para as organizagoes.

A analise que se faz, esta relacionada as consequéncias do direcionamento
de recursos para estes stakeholders, em termos de apreciar o valor de mercado da
empresa, depreciar, ou nem um nem outro, buscando encontrar evidéncias que
possam sustentar a argumentacgdo tedrica de que o investimento social corporativo
€ um investimento que aprecia o valor da empresa e melhora a sua performance de
mercado conforme pressupde a visado da stakeholder organization conforme Weeler,
Silanp&é (1997) e Jones (1996 p. 422), ou seria uma prescricdo para a destruicao de
valor da empresa e reducédo do bem estar social, conforme Jensen (2001) e

Friedman (1970).

Uma das maneiras de efetuar essa verificacdo € relacionar os investimentos

em responsabilidade social e o valor da empresa, isto é, quantificar em termos

monetérios o quanto foi investido em responsabilidade social e relacionar com a
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valorizacdo da empresa também em termos econémicos. Para averiguar a relacéao
existente entre o valor de mercado da empresa e a responsabilidade social torna-se
necessario trabalhar com indices de mercado que refltam o desempenho
econdbmico-financeiro e valor de mercado das empresas. Para o proposito da
presente pesquisa a op¢ao foi pela utilizacdo do q de tobin como indice de valor de
mercado, que segundo Fama e Barros (2000, p. 28) “[...] relaciona-se com a
definicdo mais ampla do valor de mercado da empresa [...]" e 0 “[...] q € definido
como a relacao entre o valor de mercado de uma empresa e o valor de reposicao de
seus ativos fisicos [...]". Utilizado como proxy para o valor da corporacdo possibilita
a comparabilidade de desempenho de empresa para empresa, sendo utilizado em
diversas aplicacbes no campo das financas e em uma gama de testes empiricos. (
Fama & Barros, 2000, p 30), oferecendo uma estimativa dos ativos intangiveis da
empresa. Nao Pretendendo este trabalho testar a validade da ferramenta, mas

apenas utiliza-la.

E com base nessas indagacdes e constatacbes que surge o problema de

pesquisa aqui apresentado:

Qual a relacdo entre o investimento social corporat ivo e o valor das
empresas brasileiras com acdes negociadas na BOVESP A que publicam

regularmente o balango social no IBASE?
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo desta pesquisa € identificar a relacdo entre o investimento social
corporativo e o valor das empresas brasileiras com acdes negociadas ha BOVESPA

com o balanco social do IBASE.

1.3.2 Objetivos especificos

» Identificar o rol de empresas de capital aberto com a¢gbes na BOVESPA
que publicaram balanco social no modelo do Instituto Brasileiro de Analises Sociais e

EconOmicas - IBASE em 2002, 2003, 2004;

* Levantar dados dos balancos contabeis e do mercado de acbes das

empresas de capital aberto com acdes na BOVESPA em 2002, 2003 e 2004;

e Calcular o0 g de tobin das empresas listadas na BOVESPA que
publicaram balanco social no Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econfmicas -

IBASE nos anos de 2002, 2003, e 2004;

e Calcular o0 valor investido em praticas de responsabilidade social
seguindo o modelo do Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econbmicas —

IBASE;

* Analisar comparativamente os investimentos sociais listados no balanco
social no modelo do Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e Econdmicas - IBASE

com o q de tobin;
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1.4 METODO ADOTADO

O meétodo utilizado é a pesquisa bibliografica de fontes de dados secundarios.
Essa pesquisa subdivide-se em dois niveis: teoria e dados referentes as

demonstracdes contabeis e dos balancos sociais.

Esses dados secundarios oriundos das demonstracfes contabeis e dos
balancos sociais sofreram tratamento estatistico, caracterizando a pesquisa como
quantitativo-descritivo do tipo estudo de verificacdo de hipoteses, que conforme
Tripodi et al. (1975), consistem em estudos que contém em seu projeto de pesquisa

hipoteses explicitas derivadas da teoria que devem ser verificadas.

Uma pesquisa realizada no Brasil que serviu de referéncia para o presente
trabalho, foi a de Borba (2005), que utilizou dados do Balanc¢o social no modelo do
Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econbmicas - IBASE das empresas listadas
na BOVESPA para construir o indicador de responsabilidade social; e, para construir
o indicador de desempenho financeiro corporativo, utilizou o g de tobin como medida

de valor de mercado da empresa, e o firm value, ressaltando serem os mais
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Também foi recomendado melhorias na proxy do indicador de desempenho social
corporativo, que fora embasado em 7 perguntas binarias sobre os dados do balanco

social.

Observando estas recomendacfes, o presente trabalho utilizou dados dos
anos 2002, 2003 e 2004 com maior numero amostral e utilizando os valores
econdmico-financeiros efetivamente investidos pelas empresas em praticas de
responsabilidade social corporativa, conforme descritos nos balancos sociais
publicados no modelo do Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas-

IBASE propds assim, uma proxy diferente para o indicador social.

A pesquisa utiliza uma regressédo entre a variavel dependente de valor da
empresa e a variavel independente de investimento social corporativo, para cada
ano. Além das variaveis independentes e dependentes, com o amparo na teoria,
sao utilizadas variaveis de controle com o objetivo de isolar sua influéncia sobre o
relacionamento entre as varidveis de interesse mencionadas anteriormente. As
variaveis de controle sdo os setores de atuacdo e o tamanho das empresas. As
quais se prestam também a finalidade de analisar o argumento tedrico de que o
investimento social corporativo € influenciado pelo tamanho e pelo setor de atuacao

da empresa.

1.5 CONTRIBUICOES ESPERADAS

Embora permaneca a falta de consenso para os resultados das pesquisas
anteriores sobre o assunto, € a partir das pesquisas que se colocam nas fronteiras
da argumentacdo tedrica que estas avancam no conhecimento e se aperfeicoam

através do tempo, alcancando resultados melhores e efetivos para a ciéncia.
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Visando contribuir para o avanco académico e a compreensdo do
comportamento socio econémico das empresas brasileiras, o presente trabalho,
seguindo sugestbes de pesquisas anteriores que observaram o aspecto cientifico,
apresentou uma modificacdo na proxy de praticas de responsabilidade social

corporativa observando o aspecto teérico consolidado.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho inicialmente abordara a evolucdo e construcdo do conceito
ltrabalho inicialmente abordard a evolucdo e construcdo do conceito de
responsabilidade social corporativa. Em seguida, apresentara a teoria dos
stakeholders, (na qual esta inserida a responsabilidade social corporativa),
apresentando os aspectos da linha instrumental, sua evolugcéo e o debate académico
existente com a teoria classica da maximizacdo de valor para o0 acionista.
Apresentara aspectos da responsabilidade social corporativa e o valor das
empresas. Sera apresentado também uma analise comparativa entre o Balanco
contabil e o Balanco Social, os resultados de estudos classicos anteriores e o
trabalho que serviu de referéncia para o presente trabalho. Abordara aspectos das
externalidades e o investimento social corporativo, e por fim, os resultados da

pesquisa e as conclusoes.
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Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 EVOLUCAO DO CONCEITO DE RESPONSABILIDADE SOCIAL

Até o inicio do século XX, Conforme Ashley (2005, p. 45), a legislacdo sobre
as corporacdes era a de que estas tinham como Unico proposito a realizacdo de
lucros para seus acionistas; apos os efeitos da Grande Depressao e da Segunda

Guerra Mundial, este conceito legal passou a sofrer muitos ataques.

Dado a expanséo das corporagdes e dos impactos do seu poder econdmico
sobre a sociedade, diversas decisdes nas cortes norte-americanas foram favoraveis
as acoes filantrépicas das corporagfes. Um caso que se tornou referéncia para os
defensores da ética e da responsabilidade social corporativa foi: A. P. Smith
Manufacturing Company versus Barlow. A interpretacdo da Suprema Corte de Nova
Jersey em 1953, foi favordvel a doacdo de recursos para a Universidade de
Princeton, contrariamente aos interesses de um grupo de acionistas, determinando
gue uma corporacao pode buscar o desenvolvimento social, estabelecendo em lei a
filantropia corporativa. A partir de entdo se fortaleceu o argumento de que objetivos
sociais sdo uma acgdo legitima da corporacdo juntamente com o0s retornos

financeiros dos acionistas.

A importancia da Responsabilidade social comegou a
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No aspecto da ética, mesmo que envolvam despesas, as empresas € 0S

empregados devem se comportar de maneira socialmente responsavel.

O argumento instrumental considera que uma relacdo entre o comportamento
social e o desempenho econémico da empresa € justificado segundo Ashley (2005,
p. 49) por: consciéncia maior sobre as questdes sociais, antecipar-se
estrategicamente a regulacdes do governo, diferenciacdo de produtos. Na sequéncia
desta discussdo académica, a abordagem de gestdo ecocéntrica destacou-se mais
recentemente por requerer um novo modelo para o conceito de empresa em relacao

ao ambiente e os demais stakeholders.

Enquanto a abordagem tradicional de gestdo busca a maximizacao racional
da riqueza dos acionistas ou proprietarios, a abordagem ecocéntrica Ashley (2005, p.
58) define como objetivo da empresa a sustentabilidade, a qualidade de vida e o
bem estar do conjunto de stakeholders. Na abordagem tradicional, os produtos s&o
desenhados para sua funcgéo, estilo e preco com o desperdicio em embalagens; na
abordagem ecocéntrica, o produto é desenhado para o ambiente e as embalagens
nao sao agressivas a esse ambiente. Na abordagem tradicional os sistemas de
producdo demandam uso intensivo de energia e recursos objetivando a eficiéncia
técnica. A gestdo ecocéntrica busca o baixo uso de energia, recursos e a eficiéncia
ambiental. Na gestdo tradicional a organizacdo € estabelecida por estrutura
hierdrquica, processo decisorio autoritario, altos diferenciais de renda e
centralizacdo de poder. Na gestdo ecocéntrica, a estrutura de poder é
descentralizado, o processo decisério é participativo e baixo diferenciais de renda.
Na gestéo tradicional prevalece a dominacéo sobre a natureza, ambiente gerenciado
como recurso, poluicdo e refugo sdo externalidades. Na gestdo ecoceéntrica,

prevalece a harmonia com a natureza, recursos entendidos como estritamente
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finitos, eliminacdo e gestdo de poluicdo e refugo. Na gestdo tradicional para as
funcdes de negocios, o marketing age para o aumento do consumo, financas atuam
para a maximizacao de lucros no curto prazo, a contabilidade dedica-se a custos
convencionais, a gestdo de recursos humanos trabalha para o aumento da
produtividade do trabalho, enquanto na gestdo ecocéntrica o0 marketing age para a
educacdo do ato de consumo, financas atuam para o crescimento sustentavel de
longo prazo, a contabilidade focaliza os custos ambientais, a gestdo de recursos
humanos dedica-se a tornar o trabalho e o ambiente seguro e saudavel para o

trabalho.

2.2 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA

Bowen (1953, p. Xl), apud Carroll (1999, p. 270), teve importante
guestionamento: “What’s responsibilities to society may businessmen reasonably e
expected to assume? McGuire (1963, p.144) afirmou que responsabilidades sociais
supdem obrigacdes para com a sociedade que se estendem além do aspecto
econdbmico e legal. Johnson (1971, p. 50) apud Carroll (1999, p. 273), alinha
conceitualmente a teoria dos stakeholders e a responsabilidade social corporativa

com a seguinte definicao:

Uma empresa socialmente responsavel € aquela em que os
administradores  balanceiam  uma  multiplicidade de interesse
ao invés de esforcarem-se somente por maiores lucros
para 0s seus acionistas, uma organizacao responsavel
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Sethi (1979, p.65-66) descreve que no primeiro estagio sdo empresas com
comportamento restrito ao aspecto legal. No segundo estagio as empresas estao
num estagio acima do aspecto legal, com um comportamento mais participativo e
inclusivo socialmente; adotam critérios mais amplos em relacdo aos diversos
stakeholders com o0s quais se relacionam. No terceiro estagio, chamado de
responsividade social, o comportamento € caracterizado como proativo,
antecipatorio e preventivo, no qual a empresa possui um papel social intenso,
reconhecido, participativo, sendo a responsabilidade vista como meio de
sobrevivéncia da empresa, de transformacao social e melhoria dos negocios. Estas

dimensdes estéo representadas no Quadro 1 abaixo:

Dimensdes de Estagio 1: Estagio 2: Estagio 3:
comportamento Obrigacédo Social Responsabilidade Responsividade
Social Social
Busca de -adota critérios de -adota critérios mais -papel definido pela
legitimidade legitimidade amplos para avaliar sociedade
econdmica e legal desempenho -reconhece

-ndo viola leis
estabelecidas

organizacional e
social

importancia de
critérios ndo
econdmicos

Normas éticas

-considera apenas
seus proprios
padrdes éticos

-define normas
relacionadas a
comunidade,
evitando prejuizos
econdmicos.

-defende normas
éticas institucionais
em detrimento dos
interesses
econdmicos

Prestacéo de contas
para sociedade

-presta contas
rigorosas com

-inclui grupos sociais
afetados por suas

-inclui grupos sociais
afetados ou nédo por

acionistas acles suas acdes
Estratégia -explorativo e -adaptacao reativa -postura mais
Operacional defensivo -internaliza custos preventiva e pro-ativa

-maxima -elimina efeitos

externalizacdo dos
custos

externos

Resposta as -comportamento -assume -discute atividade
pressdes sociais basicamente responsabilidade com grupos externos
defensivo -possibilita acesso a | -divulga muitas
-disponibiliza informacdes informacdes sobre a
informacdes apenas empresa
legalmente

Relacdo com
Governo

-resiste a regulacao
-resiste a demandas
por informacédo

-coopera com o
Governo
-participa do
processo politico

-comunicacgfes
abertas com o
Governo

-auxilia na aplicacéo
das leis

Atividades politicas e
administrativas

-procura manter
status quo

-contribui para
algumas alteracfes

-auxilia no
desenvolvimento de
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-mantém em segredo | de lei leis relevantes

atividades de -atua menos -promove

lobbying secretamente em honestamente
lobbying atividades de

lobbying
Filantropia -realiza filantropia por | -contribui para -efetua contribuices

beneficio direto causas nao para grupos

controvertidas controvertidos

Quadro 1: Estagios evolutivos do comportamento corp orativo
Fonte: Adaptado de Sethi (1979, p. 67-68).

Carroll (1979 p. 499) ofereceu um conceito que se tornou classico na literatura
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Sob a oOtica da responsabilidade econdémica, a sociedade espera que 0S

negocios sejam lucrativos como atributo fundamental.

Sob a dtica da responsabilidade legal, a sociedade espera que os negdcios

obedecam as leis.

Sob a dtica da responsabilidade ética, a sociedade espera que as decisbes
da empresa sejam tomadas considerando as suas consequéncias. Além de néao
prejudicar o direito dos outros e agir de forma a procurar o equilibrio de interesses
dos diversos grupos que se relacionam com a empresa (empregado, consumidores,
fornecedores, o0 meio ambiente e a comunidade em que 0S hegocios se
desenvolvem). Isto também significa que mesmo que néo existam aspectos legais
definindo uma acéo, a empresa sempre vai agir de forma justa, de acordo com os

principios éticos que a sociedade dela espera.

Sob a otica da responsabilidade discricionaria, a sociedade espera que 0s
negocios assumam papeis voluntarios em resposta as expectativas sociais nas quais
atuam. Estas atividades se movem pelo desejo dos negdcios em assumir papéis
sociais nao obrigatdrios contribuindo em acdes filantrdpicas e de assisténcia social

e/ou de interesse publico.

A viséo estrutural e funcional de Carroll avancou na consolidagcéo do conceito

tedrico, contudo esta abordagem é incompleta para definir o que constitui um

comportamento socialmente responsavel.

Watrtick e Crochan (1985, apud WOOD, 1996) apresentaram um modelo de
responsabilidade social que avangou além do debate académico conceitual e em
direcdo a incorporacédo de acdes entre negoécios e a sociedade em trés segmentos:

1) principios de responsabilidade social; 2) processos de responsividade; 3)
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administracdo das questdes. Adotam o conceito da piramide de Carroll (1979) para
Responsabilidade Social (econémico, ético, Legal e discricionario), entretanto a
énfase passa ser desempenho social, significando acédo, atos e efeitos da
organizacdo que podem ser identificados e medidos. Corporate responsiveness ou
responsividade social indica capacidade de resposta e de reacdo as demandas
sociais para a empresa garantir a sua sobrevivéncia. Esse conceito tem como idéia

central que as empresas devem responder as demandas sociais para sobreviver.

Para uma empresa socialmente responsiva, as questbes sociais estao
integradas no plano estratégico, diferentemente do conceito de responsabilidade

social cujas bases fundamentam-se na ética.

A administracdo de questdes diz respeito as politicas e regulamentos
elaborados tendo como base de analise as questdes sociais de todos 0s negocios

da empresa.

Wood (1996) propdés um modelo de avaliagdo de desempenho social com
base no conceito desenvolvido por Wartick e Cochran, (Wartick e Crochan 1985,
apud Wood, 1996) com trés preocupacdes sociais: 0s principios da responsabilidade
social, os processos de responsividade e os programas de politicas sociais. O
modelo com a proposta que melhorou a visao estrutural de Carrol é chamado de
modelo da performance social, que é uma expressao que visa avaliar, medir o

desempenho (os atos, as ac¢des) sociais da corporacéo, conforme Figura 2:



PRINCIPIOS DE RESPONSABILIDADE SOCIAL

Legitimidade Responsabilidade Publica Prudéncia

I

PRINCIPIOS DE RESPONSIVIDADE SOCIAL

Andlise do ambiente externo Administracdo do Stakeholder Administracao das

guestdes

PROGRAMAS POLITICOS - EFEITOS/RESULTADOS

Efeitos nos Stakeholders Internos Efeitos nos Stakehosders Externos Efeitos
institucionais Externos

Fonte: Wood e Donna (1996, p. 51).
Figura 2: Modelo da performance social
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Os principios da responsabilidade social corporativa sao assim descritos:

Principio da legitimidade: “a sociedade garante legitimidade e poder aos negocios.

Na longa corrida, aqueles que utilizam o poder de uma maneira que a sociedade nao

considere responsavel irdo perdé-lo (KEITH DAVIS, apud CARROLL, 1999).

O principio da Responsabilidade Pdudblica: em nivel organizacional,

significando que: [...] a empresa € responsavel pelas consequéncias de suas

atividades. (PRESTON e POST, apud WOOD, 1996).

O principio da prudéncia: significando que os [...] administradores séo atores

morais, o que implica serem eles obrigados a exercitar a prudéncia de forma viavel e

na direcdo de resultados socialmente responsaveis (WOOD, 1996).
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O principio da prudéncia pressupde que aqueles o0s quais a sociedade
outorgou este poder para realizar negocios, também esperam que 0s executores
deste poder o facam observando ndo apenas o aspecto legal, ou, a busca irracional
da maximizacdo de lucros, mas respeitando o interesse de todas as partes
interessadas (os stakeholders) envolvidas no relacionamento da empresa no
momento em que celebra seus contratos, toma suas decisdes estratégicas, aumenta
sua producdo e performance econdmica, constroi suas plantas de producéo,
desenvolve 0 seu processo produtivo, controla seus residuos, consome recursos
naturais. Alem disso, preocupa-se com a seguranca interna e externa de seus
produtos, com 0s graves problemas sociais presentes no ambiente de seus
negocios, através da estrutura que dispdem para cooperacdo na solucdo destes
problemas. E a forma como a empresa utiliza o poder que |he foi outorgado pela
sociedade para agir e tomar decisbes. As expectativas sociais em relacdo a
empresa ultrapassam o aspecto legal e econémico exigindo uma consciéncia moral
e cuidadosa por parte dos gestores dos efeitos das decisées dos negécios. (WOOD,

1996).

Processos de responsividade sdo também chamados de processos de
capacidade de resposta social. Neste nivel ha trés indicadores nas respostas das
empresas: a) analise do ambiente externo, que se refere a capacidade da empresa
de perceber e diagnosticar fatores sdcio-ambientais relevantes que surgem no seu
ambiente e que precisam de uma resposta da empresa; b) administracdo dos
stakeholders € a forma como a empresa conduz o dialogo e a interacdo com seus
stakeholders; c¢) administracdo de questbes esta relacionada com as politicas,
diretrizes e estrutura da empresa para orientar e implementar suas acdes soOcio-

ambientais. (WOOD, 1996).
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Programas Politicos — efeitos/resultados estdo elencados em trés aspectos: a)
efeitos nos stakeholders internos, referindo-se aos proprietarios, acionistas,
executivos, e funcionarios; b) Efeitos nos stakeholders externos, que sdo o0s
efeitos/resultados das acdes da empresa em relacédo ao cliente, ao meio ambiente, a
comunidade, aos fornecedores; c) Efeitos institucionais externos, que estao
relacionados aos atos e resultados da empresa que interferem em outros setores da
sociedade influenciando os resultados destes. Por exemplo, influenciar na
formulacdo de leis sécio-ambientais, defesa publica de causas e atuacdo em

pressdes corporativas no interesse da empresa. (WOOD, 1996).

2.3 A TEORIA DOS STAKEHOLDERS

Insere-se a fundamentacdo tedrica desta pesquisa no campo da
administracdo conceituada como teoria dos stakeholders. O termo stakeholder teve
seu aparecimento no campo da administracédo, segundo Freeman e Mcvea (2000, p.
2), em 1963 no Instituto de Pesquisa de Stanford (Stanford Research Institute — SRI)
com significado de designar todos 0s grupos sem 0s quais a empresa deixaria de
existir. (acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores e a sociedade).
Freeman (1984, p. 46) definiu o termo stakeholder como qualquer grupo ou individuo
que afeta ou é afetado pelo alcance dos objetivos da empresa. O conceito de
stakeholder atenta para o fato de que a atividade empresarial ndo é somente uma
transacdo de mercado, mas uma rede de relacbes cooperativas e competitivas de

um grande numero de pessoas organizadas (BORGER, 2001 p. 54).

Hill e Jones, (1992, p. 140) citados por Donaldson e Preston (1995, p. 79),
relacionam a teoria dos stakeholders com a teoria de agéncia. Os administradores

seriam o0s agentes de todos os stakeholders e estes diferiiam entre si de acordo
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com o poder e seu grau de interesse sobre a empresa, 0 que acarretaria um

constante desequilibrio entre as forcas envolvidas.

Donaldson e Preston (1995, p. 66-67) desmembram a teoria dos stakeholders
em descritiva, instrumental e normativa. No aspecto descritivo a teoria explicaria e
descreveria comportamentos e caracteristicas das empresas. No aspecto
instrumental a teoria buscaria conexdes, ou auséncia delas, entre a administracao
dos stakeholders e os objetivos de desempenho e performance das empresas. O
presente trabalho explora esta linha teorica instrumental. No aspecto normativo a
teoria seria utilizada na identificacdo de principios que norteassem as operacoes e
administracdo das organizacdes. Segundo Winter e Steger (1998) citados por Borger

(2001, p. 61) a funcdo da administracdo stakeholder € a seguinte:

[...] a tarefa da administracdo stakeholder € empregar técnicas de analise
das questdes, de consulta as partes interessadas, empregando uso de uma
comunicacao direcionada aos objetivos da empresa com base nos contratos
e acordos formais e distribuir a responsabilidade a departamentos da
empresa para cada parte interessada.

O modelo stakeholder de gestdo ao identificar e organizar as multiplas
obrigagbes de uma empresa com diferentes grupos, apresenta-se como um
arcabouco tedrico para o estabelecimento dos fundamentos da responsabilidade
social corporativa, cujos principios e normas se assentam sobre dimensées plurais
(econbmica, ética, soOcio-ambiental e legal). Wheeler e Sillanpda (1997)
descreveram que 0s pressupostos da visdo da Stakeholder Organization sdo os

seguintes:

a) que as empresas geridas no interesse de uma ampla gama de
stakeholders terdo maior probabilidade de se comportar de forma socialmente

responsavel; b) os negoécios podem criar dois tipos de valor com sucesso: comercial
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e social; ¢) o valor social e comercial s&do mutuamente reforcaveis, levando a maior
lealdade do stakeholder e poder de recuperacdo da corporacao; d) a transparéncia
social e comercial leva a maior identidade e eficiéncia organizacional, definindo a
incorporacdo da responsabilidade social como uma das fases do processo de

inclusdo dos stakeholders & atuacdo empresarial.

Jones (1996, p. 422) afirma que “[...] empresas que contratam com seus
stakeholders com base na confianca mutua e cooperacdo terdo uma vantagem
competitiva sobre as empresas que ndo o fazem [..]", porque através destes

critérios ha uma reducao ou prevencao de comportamentos oportunistas.

2.4 RESPONSABILIDADE SOCIAL E VALOR DAS EMPRESAS

Os progressos tecnoldgicos mundiais observados nas ultimas décadas, com
avancos logisticos e incremento das relacfes econdémicas internacionais. Porém, a
principio as empresas assumiram posturas de menor preocupagdo com O meio
ambiente e com as questdes sociais que estavam inseridas em sua area de atuacao.
Esse comportamento levou ao esgotamento e extingdo de recursos naturais e uma

exploracédo intensa dos empregados visando maiores resultados corporativos.

Com o decorrer dos anos 0S governos e a sociedade passaram a
responsabilizar as empresas pelas acdes predatorias do meio ambiente e atitudes
degradantes e desrespeitosas em relacdo as pessoas que atuavam em prol dos
negocios das empresas. Estas reacdes sociais demonstraram para as empresas
que além do lucro, possuem também responsabilidades sdcio-econdmicas para com
a sociedade que lhes legitimou o poder mercantii e de forma mais ampla,

ressaltaram que enquanto organizacdo de fins econdmicos, a empresa esti
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incorporada no amago da sociedade em que atua e é também parte dependente do

meio ambiente que explora para alcancar seus objetivos.
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desempenho social das empresas no sentido de identificar que tipo de retorno
financeiro os investimentos sociais corporativos geram.

Existem constatacbes empiricas, pesquisas e estudos ja realizados
analisando essa relacdo, que embora ndo sejam conclusivos quanto ao padrao de
relacionamento entre a performance social e financeira no sentido de assegurar se a
relacdo € positiva ou negativa e em que tipo de indicadores esta embasada relacao,
entretanto, diversos autores constataram que a relacéo existe.

O avanco da discussédo sobre a existéncia dessa relacdo ampliou-se para a
tomada de decisdo no momento de escolher em quais empresas o0 capital sera
empregado. Ramos (2002) relata que sao inimeros os casos de companhias que
por questdes relacionadas ao meio ambiente, aos direitos humanos, as relacbes
trabalhistas, entre outros, tiveram seu valor de mercado afetado de forma intensa.

Ainda segundo esse autor, clientes estrangeiros das instituicées financeiras
tém sido solicitados a pesquisar o desempenho social e ambiental das companhias
abertas nacionais. Outro aspecto, € o comportamento dos maiores fundos de
pensdo do mundo que na condi¢ao de investidores, estao exigindo responsabilidade
social das empresas nas quais investem. Na Ultima década, houve uma tendéncia
internacional de criar fundos de ac¢des de investimentos socialmente responsaveis.
O objetivo dos fundos é investir em a¢gfes de empresas que possuam praticas que
evidenciem preocupagdo com aspectos sociais e boas praticas de governanca
corporativa. Um exemplo no Brasil é o fundo ético do ABN AMRO ASSET
MANAGEMENT langado em 2001. A selecdo das empresas que compdem esses
fundos compreende a avaliacdo de desempenho econdmico-financeiro, praticas

sdcio-ambientais e qualidade da governanca.
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Segundo Ashley et al. (p.186, 2005) o retorno proporcionado por esses
fundos tem sido maior que o retorno dos fundos tradicionais equivalentes. Este
crescimento dos investimentos em fundos sociais reforca a relacdo entre a
responsabilidade social e a valorizacéo dos papéis da empresa no mercado.

Para averiguar a relacéo existente entre o valor de mercado da empresa e a
responsabilidade social torna-se necessario trabalhar com indices de mercado que
reflitam o desempenho econémico-financeiro e valor de mercado das empresas.

Dois indices sdo comumente utilizados: o q de tobin e o valor da firma (VF). A
variavel valor da firma (VF) € o quociente entre o firm value e o ativo total da
empresa, conforme Borba (2005, p. 61). Contudo, para o propésito da presente
pesquisa a opcao foi pela utilizacdo do g de tobin como indice de valor de mercado,
gue segundo Fama e Barros (2000, p. 28) “[...] relaciona-se com a definicdo mais
ampla do valor de mercado da empresa [...]" e 0 “[...] g € definido como a relacéo
entre o valor de mercado de uma empresa e o valor de reposi¢cao de seus ativos
fisicos [...]". E, o q de tobin utilizado como proxy para o valor da corporagédo
possibilita a comparabilidade de desempenho de empresa para empresa, sendo
utilizado em diversas aplicagcbes no campo das finangas e em uma gama de testes
empiricos . ( Fama & Barros, 2000, p 30).

Ainda de acordo com o “The Research Foundation of the ICFA-Institute of
Chartered Financial Analysts” do livro “performance de empresas e medidas de valor
adicionado publicado no Brasil pela Associacao Brasileira de Mercado de Capitais -
ABAMEC (2000, p.11), o q de tobin é normalmente usado como uma medida do
valor real criado pela administracdo de uma empresa. O grande atrativo do indice q

€ que ele oferece uma estimativa dos ativos intangiveis da empresa, 0s quais
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incluem a forca do mercado, a qualidade da administracdo e as oportunidades
futuras de investimento, captando o valor destes intangiveis.

O q de tobin recebeu uma proposta de Chung e Pruitt (1994, p.72), com o
objetivo de simplificacdo, a qual tem sido utilizada em muitas pesquisas da area
financeira. Nesta proposta o g de tobin (por aproximacédo) € composto pela soma do
valor de mercado das acdes ordinarias, o valor de mercado das acfes preferenciais,
o valor contabil das dividas de curto prazo, o valor contabil das dividas de longo
prazo, o valor do estoque menos o0 ativo circulante, divididos pelo ativo total da
companhia. Um importante aspecto para a presente pesquisa € oferecer a
comparabilidade do valor de empresa para empresa, ( Fama & Barros, 2000, p. 30),

Considerando estas caracteristicas atribuidas ao g de tobin a presente
pesquisa optou por utilizar esta proposta de Chung e Pruitt ( 1994, p.72) para o g de
tobin por estar mais proximamente associado aos objetivos propostos pela presente
pesquisa e alinhado ao propdsito testar e avancar o modelo utilizado em pesquisas

anteriores.

2.5 BALANCO CONTABIL VERSUS BALANCO SOCIAL

A origem do balanco contabil esta ligado a propria historia da ciéncia contabil
recente com os trabalhos de Leonardo Fibonacci e depois Luca Pacioli, que
divulgaram o método das partidas dobradas inaugururando a era cientifica da

contabilidade.

Com a complexidade crescente das corporagdes, passou a ser necessario a
estruturacdo e organizacdo da atividade contabil de forma que apresentassem
relatérios econdmicos financeiros que atendessem aos objetivos corporativos e

governamentais.
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O Balanco contabil era chamado anteriormente de “ Balanco Geral” pelo
Codigo Comercial Brasileiro. Entretanto, a partir da lei 6.404/76, passou a ser
denominado de “Balanco Patrimonial” com finalidade de apresentar a posicéo

financeira e patrimonial de uma entidade em determinada data.

O termo balanco parte do principio de balanca de dois pratos, buscando

evidenciar igualdade.

O balanco apresenta de um lado os ativos da empresa, que sao os seus bens
e direitos e do outro lado, na contrapartida, os passivos que sao as obrigacfes e o

patrimdnio liquido, que € a diferenca entre o total dos ativos e total dos passivos.

O artigo 178 da Lei n°® 6.404/1976 estabelece o seguinte acerca do balanco:

Art. 178. No Balanco, as contas seréo classificadas segundo os elementos
do patrimbnio que registrem e agrupadas de modo a facilitar o
conhecimento e a analise da situacao financeira da companhia.

81° No Ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente de grau de
liquidez dos elementtos nelas registrados, nos seguintes grupos:

a)Ativo Circulante; b)Ativo Realizavel a longo Prazo; c)Ativo Permanente,
dividido em Investimentos, Ativo Imobilizado e ativo Diferido.

§2° No Passivo, as contas serdo classificadas nos seguintes grupos:
a)Passivo Circulante;b)Passivo Exigivel a Longo Prazo;c)Resultados de
Exercicios Futuros; d)Patrimbnio Liquido, dividido em Capital Social,
Reservas de Capital, Reservas de Reavaliacdo, Reserva de Lucros e
Lucros ou Prejuizos Acumulados.

83° Os saldos devedores e credores que a companhia nédo tiver direito de
compensar serdo classificados separadamente.

As contas do Ativo sujeitas a depreciacdo, a amortizacdo, a exaustdo e a
provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa aparecerdo, no Balango
Patrimonial, deduzidas das respectivas depreciacdes, amortizacles,
exaustdes ou provisdes para créditos de liquidagao duvidosa.

Os critérios para a elaboracdo do balanco patrimonial e as demais
demonstracdes contdbeis sdo definidos por érgdos especificos de cada pais. No

Brasil este 6rgao € o Conselho Federal de Contabilidade-CFC.

Apesar de espelhar a posi¢cdo patrimonial da empresa em um determinado

momento, o balan¢o contbil no entanto possui limitagdes do ponto de vista da
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compreensdo e conhecimento das atividade operacionais objeto da entidade
(COSTA, 2002 , p. 24). O balanco patrimonial, ndo esta estruturado para apresentar
o desempenho de atividade sécio-ambientais, embora isto ndo o invalide. Contudo,
avancos mundiais nos sistemas de informacdo, progressos tecnologicos e da
qualidade dos produtos, incremento do comércio internacional e das relacdes locais
e internacionais, como fusdes, incorporagdes, joint ventures e aquisicoes
corporativas geraram um ambiente de forte demanda por informacdes sobre
responsabilidade social, 0 que para muitas corporacdes esse tipo de informacéo se

tornou vital para a tomada de decisdes e para o plano estratégico dos negdcios.

Aliado a isto, a evolugcdo do conceito de responsabilidade social corporativa
nas ultimas décadas produziram um forte interesse em se conhecer os resultados
corporativos para os diversos stakeholders das corporagdes (governos, acionistas,

empregados, ambientalistas, comunidade, clientes, fornecedores).

Nos Estados Unidos, a partir da década de 1960 e na Europa, a partir da
década de 1970, mais especificamente na Franca, Alemanha e Inglaterra, por
pressao da sociedade destes paises consolidou-se a necessidade de divulgagéo dos

chamados balangos ou relatorios sociais (TORRES, 1998).

E neste contexto que o balanco social surgiu como uma ferramenta essencial
para que os relatérios da organizacdo apresentem informacf6es do desempenho
social da empresa. O objetivo destes balancos sociais era demonstrar que a
empresa estava conduzindo suas operacdes sob o0 aspecto econdmico, mas
também com a preocupacdo social e ambiental. O sentido desta forma de
comunicacdo empresarial era entre outras coisas, fortalecer a imagem institucional

da organizacao, elevar sua participagdo no mercado, atrair melhores empregados e
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fornecedores, obter maiores volumes de investimentos, contribuir para eliminacéo de

diferencas sociais e da degradacéo urbana e ambiental.

A partir de entdo, surgiu a necessidade de definir, normatizar e padronizar as
praticas de responsabilidade social nas organizacbes e 0 assunto passou a ser

debatido de forma global.

A Franca ofereceu contribuicdo significativa ao tornar obrigatorio o balanco
social para empresas que possuam mais de 299 empregados, através da Lei

77.769, de julho de 1977, conforme Faria e Vieira (2006 ).

No Brasil o socidlogo Herbert de Souza, o Betinho, em 1997 atraves do
Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas — IBASE, conclamou os
empresarios e toda a sociedade para a necessidade e a importancia de publicar o
balanco social e apresentou um modelo de balanco social que foi amplamente

aderido por grandes empresas brasileiras.

Considerando sua importancia e preferéncia pelas empresas 0 presente
trabalho adotou o modelo de Balanco Social do Instituto Brasileiro de Analises

Sociais e Econdmicas — IBASE, cujas caracteristicas estdo descritas na pagina 49.

Mais recentemente no Brasil houve trés importantes fatos normativos
relacionados a divulgacdo de praticas de responsabilidade social segundo Faria e
Vieira (2006 ): 1° ) a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM , através da
deliberagdo CVM 371/2000, aprovou e tornou obrigatorio para as companhias
abertas o pronunciamento sobre a contabilizacdo de beneficios a empregados,
elaborado em conjunto com o Intituto dos Auditores Independentes do Brasil -
IBRACON ; 2°) O Conselho Federal de Contabilidade aprovou a norma NBC T -15,

bY

que objetiva demonstrar a sociedade procedimentos de informagOes de natureza
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social, relacionados com a responsabilidade socio-ambiental das empresas,
passando a vigorar em 01 de janeiro de 2006; 3°) A BOVESPA, em 2005, criou o
Manual de sustentabilidade econémica, que trata das informacdes socio-ambientais,

com a finalidade de servir de indicador do comportamento do mercado.

2.6 EXTERNALIDADES E O INVESTIMENTO SOCIAL CORPORATIVO

Externalidades é um conceito oriundo da microeconomia que segundo
Vasconcelos e Oliveira( 1996, p.256 ), quando custos ou beneficios ndo séo
incorporados aos precos de mercados, ha algum tipo de exernalidades. O dicionario

digital de economia por Carlos Nabais assim define o conceito de externalidades:

Efeitos externos sobre terceiros gerados por atividades das empresas que
impdem beneficios ou prejuizos a outras ou as populagdes circundantes
sem que recebam indenizacBes pelos prejuizos causados ou quando
outras empresas comparticipem nos proveitos. (Carlos Nabais-gabinete de

contabilidade e formacao).

Externalidades segundo Pindyck e Rubinfeld (2002, p.631) se constituem em
importantes causas de falhas de mercado, dando origem a sérias questbes
relacionadas com o investimento social corporativo. Estes autores assim
conceituaram externalidades:

Ha externalidades negativas — que ocorrem quando a acdo de uma das
partes impfe custos a outra — e externalidade positivas — que surgem

guando a acdo de uma das partes beneficia a outra.(PINDYCK E
RUBINFELD 2002, p. 631).

Um exemplo de externalidade negativa é quando empresas lancam efluentes

em um rio proximo de uma area onde empresas de pesca estdo situadas. Quanto
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mais efluentes lancados no rio, menos peixes serdo pescados pelos barcos
pesqueiros. Ou seja, quanto maior for a produtividade destas empresas ( que
lancaram mais efluentes no rio), maiores serdo 0S prejuizos que impordo as
empresas pesqueiras.

Assim a medida que o nivel de producdo das empresas poluidoras varia, 0
custo externo que recai sobre as empresas de pesca também varia. Esse custo
também chamado de custo social que segundo Vasconcelos e Oliveira ( 2000, p.
262 ),foi inicialmente abordado pelo economista Ronald Coast, no seu artigo
publicado em 1960:* The problem of Social Cost” ( O problema do Custo Social),
gue se tornou famoso por relacionar o conceito de externalidades com os direitos de
propriedade, como forma de gerar um resultado eficiente entre os agentes.

Por forca dos avancos tecnoldgicos e o aumento da producdo mundial estas
externalidades negativas também cresceram, em todos o0s niveis, sendo hoje fonte
principal de preocupacdo das autoridades mundiais (aumento da degradacéo das
florestas, acoeiramento e seca das fontes hidricas, reducéo areas nativas, buraco na
camada de ozoOnio pelas crescentes fontes poluidoras, aumento da temperatura da
terra, lixo toxico). Reportando-se a esta preocupacdo com a questdo ambiental

Malheiros et. al(2004) assim expressaram:

“No Brasil, a preocupacdo emrelacdo a questdo ambiental
preocupacdes foram manifestadas com vadvento da Lei n® 6.938/81,
gue criou o Sistema Nacional de Meio Ambiente — SISNAMA, a
Resolucao 001/86, publicada pelo Conselho Nacional do Meio
Ambiente — CONAMA, a promulgacéo Constituicdo Federal de 1988 e
a criacdo do Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos
Naturais Renovaveis — IBAMA]...] pela analise de Licencas dos
O6rgdos governamentais as empresas que se adequassem as novas
condicdes de funcionamento. Mais recentemente foram implementados
aqui as normas BS7750 e ISO 14000, que certificam se as empresas
realmente fazem o controle ambiental, nos termos em que a lei
determina. Tais medidas estéo levando as empresas a adotarem novas
estratégias de administracéo, producao e marketing, na tentativa de
conquistar mais e melhores consumidores. “(Malheiros et. al 2004).
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Entdo, o foco da abordagem econdmica da externalidade em relacdo ao
investimento social esta na proposicdo de formas para corrigir estas “falhas de
mercado”, que seriam a internalizacdo dos custos produzidos pela externalidade

negativa. Segundo Pindyck e Rubinfeld:

“..Uma empresa poluidora que venda sua producdo em um mercado
competitivo... pode reduzir suas emissdes de poluentes que prejudicam a
gualidade do ar, ainda que essa medida tenha um custo. (Pindyck e
Rubinfeld 2002, p.635).

Este medida se aplica quando uma empresa faz investimentos em projetos e
equipamentos para protecdo do meio ambiente e seguranca das pessoas e
comunidade. Normalmente estes investimentos vao estar configurados no Balanco
Social, e caracterizados como investimentos sociais corporativos. Neste caso,
conforme defende David Vogel apud Rodrigues(2005), o argumento das
externalidades seria o principal motivador do investimento social corporativo, no
momento em que a empresa internaliza os “custos sociais” para o equilibrio do
processo produtivo. Ou seja, a relacdo dos investimentos sociais ndo estaria entre
maior ou menor lucratividade ou, se o investimento social corporativo aprecia ou
deprecia o valor da empresa da empresa, seria uma questdo de internalizacdo de
custos relacionados a externalidades necessarios ao processo produtivo da

corporac0es, principalmente nos aspectos ambientais.

2.7 RESULTADO DE ESTUDOS ANTERIORES

A partir da década de 90 os estudos académicos evoluiram mais na direcédo
instrumental com o foco na performance social corporativa, utilizando os modelos e

ferramental tedrico ja consolidado.
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O conflito académico nesta area tem sido intenso para buscar respostas se
as empresas socialmente responsaveis eram também empresas lucrativas. Trés
trabalhos classicos que revisaram um grande numero de pesquisa nesta area foram
os trabalhos de Ullmann (1984) e Griffin e Mahon (1997) e o de Preston e O'Bannon

(1997).

As relacdes entre acbes corporativas de responsabilidade social e
performance econdmica foram analisadas no estudo de Ulimann (1985), que revisou
14 trabalhos de diferentes autores desde o ano de 1965 até 1975, sendo que 7
apresentaram correlacdo positiva, 5 estudos apresentaram correlacdo negativa e 2

estudos foram inconclusivos.

O estudo de Ullmann (1985) verificou que os autores dos trabalhos

pesquisados utilizaram os mais diversos tipos de indicadores, sendo o0s principais:

a) INDICADORES SOCIAIS: 6 estudos utilizaram o CEP pollution
performance index. Este indicador é baseado em investigacoes de registros de
controle de poluicdo das maiores companhias Americanas em cinco setores
industriais altamente poluidores, através do Council on Economic Priorities que €&
uma organizacédo sem fins lucrativos que faz pesquisas de interesse das firmas de
responsabilidade social; dois estudos utilizaram a escala de reputacdo da Business
Society and Review, que € um Centro de estudos e de pesquisa relacionado a
responsabilidade s6cio ambiental); trés estudos utilizaram a escala de reputacdo de
Moskwitz’s, que é um indice de reputacdo na qual é exibido companhias com boa e
ma performance social; dois estudos utilizaram a existéncia de programas de

responsabilidade social ou n&o;

b) INDICADORES FINANCEIROS: dos estudos realizados, quatro utilizaram

0 ROE, trés utilizaram a variacao do preco das acgoes, dois utilizaram a relagéo P/E,
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dois utilizaram o crescimento dos Lucros por agdo, um usou o risco beta e um -

impostos/total ativos;

c) VARIAVEIS DE CONTROLE: dos estudos realizados, em relacdo a
variaveis de controle, um utilizou a industria, um utilizou o tamanho e um utilizou o

turnover e idade dos ativos.

Ao analisar a relacdo entre a responsabilidade social das empresas e
medidas de desempenho financeiro avaliados por indicadores contabeis, estes eram

correlacionados de forma positiva com responsabilidade social.

Griffin e Mahon (1997, p. 6) realizaram uma revisdo dos principais trabalhos
durante 25 anos de pesquisas sobre o assunto, 51 estudos compreendendo o
periodo de 1970 a 1994 foram revisados buscando um melhor entendimento entre o
relacionamento entre acdes sociamente responsavel e performance financeira. Os
resultados encontrados foram os seguintes: a) na década de 1970: num total de 16
estudos, 12 apresentaram correlagcdo positiva, 1 apresentou correlagdo negativa, 3
foram inconclusivos; b) na década de 1980: num total de 27 estudos, 14
apresentaram correlagdo positiva, 11 apresentaram correlacdo negativa, 2 foram
inconclusivos; c) na década de 1990: num total de 8 estudos, 5 estudos encontraram

relacéo positiva, e em 3 estudos a relagdo foi negativa.

Os autores recomendam para estudos futuros a necessidade de se focar em
poucas medidas (proxys) para aumentar a validade interna. “Sem uso repetido das
mesmas medidas, é dificil desenvolver a validade ou verificar se h& confiabilidade

para a maioria das medidas financeiras” (GRIFFIN e MAHON, p.11, 1997).

Para Griffin e Mahon (1997, p. 7), diferencas conceituais de operacionalizacao

e metodologicas seriam uma das razdes dos resultados contraditorios. Um dos
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aspectos mencionados como essenciais identificados nesta revisédo da literatura, foi

a necessidade de diferenciar os setores em relacéo as suas especificidades sociais.

Preston e O'Bannon (1997) realizaram um estudo de onze anos e
encontraram resultados positivos para a hipétese de que maior nivel de desempenho
financeiro acarreta maior nivel de desempenho social. A pesquisa foi realizada em
67 companhias por um periodo de 11 anos, entre 1982 e 1992. Os Indicadores
sociais e de performance financeira foram selecionados do banco de dados
COMPUSTAT, utilizando a Taxa de retorno sobre ativos (ROA); a Taxa de retorno
sobre o lucro liquido (ROE); Taxa de retorno sobre o investimento (ROI). Como
indicadores sociais, selecionaram trés indices de reputacdo de performance social
com base na revista Fortune, que € uma pesquisa anual da reputacdo corporativa do
ponto de vista de milhares de executivos, diretores, analistas cobrindo as maiores
firmas de um grande numero de industrias: a) Responsabilidade ambiental e
comunitaria; b) habilidade para selecionar e reter talentos; c)qualidade de produtos e
servicos. Como sendo representante do interesse de trés importantes stakeholders:
empregados, cliente e comunidade. O pesquisador conclui o seguinte, apos

empregar ampla base de dados:

encontramos fortes evidéncias de uma positiva relacdo entre acdes sociais
e performance financeira em indicadores de uma amostra de grandes e
importantes corporacdes americanas encontrando ampla consisténcia com
a teoria dos stakeholders da firma (PRESTON e O'BANNON, p. 48, 1997).

Um aspecto significativo para as pesquisas académicas relacionado a
construcdo de modelos € a influéncia do tamanho da empresa no resultado dos
testes empiricos como varidvel explicativa para o desempenho social e financeiro da

empresa.
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Duas outras pesquisas que contribuiram para o debate académico foram a de
McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988) que apresentaram conclusdes em relagcéao
a medidas de mercado e a de Stanwick e Stanwick (1988) sobre a relacdo do

tamanho e a lucratividade em relacdo ao desempenho social.

McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988), que utilizaram o indice de
reputacdo da Fortune Magazine, para os anos de 1983 a 1985, e as classicas
medidas de performance financeira. Segundo os autores, as medidas de mercado se
prestam mais a event studies, pois, 0 mercado avalia a performance social a partir
de fatos, sendo que, mesmo que a acdo social da empresa perdure no tempo, o

mercado so considera acdes novas.

Stanwick e Stanwick (1988) demonstram que em cinco de seis anos
estudados, tanto o tamanho da empresa quanto a lucratividade apresentaram
relacdo positiva significativa com o desempenho social corporativo em diversas

equacdes de regressao.

Uma pesquisa realizada no Brasil que serviu de referéncia para o presente
trabalho, foi o de Borba (2005), que utilizou dados do Balango Social no modelo do
Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econbmicas - IBASE das empresas listadas
na BOVESPA para construir o indicador de desempenho social; e, para construir 0
indicador de desempenho financeiro corporativo, utilizou o g de tobin como medida

de valor de mercado da empresa. O autor assim concluiu sua pesquisa:

De maneira geral, os resultados encontrados por esta dissertacdo nao
corroboraram de maneira incisiva para a hip6tese alternativa de “Impacto
Social’, de, ou seja, de que um melhor ou pior desempenho social
corporativo acarretaria um melhor ou pior desempenho financeiro
respectivamente. Dessa forma, as vantagens estratégicas da adocao de
uma administracdo dos stakeholders voltada para o interesses de todos os
envolvidos direta ou indiretamente em suas atividades ndo foram
evidenciados na amostra e periodo considerados na pesquisa.(BORBA,
2005, p. 115)
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Para as pesquisas seguintes foi recomendado o uso de amostra mais
robusta, uma vez que a pesquisa utilizou dados de 2000, 2001 e 2002, quando
poucas empresas Brasileiras publicavam Balanco Social. Também foi recomendado
melhorias na proxy do indicador de desempenho social corporativo, que fora

embasado em 7 perguntas binarias sobre os dados do Balanco Social.

Observando estas recomendacdes de Borba (2005), o presente trabalho
utilizou dados dos anos 2002,2003 e 2004 com todas empresas da bovespa que
publicaram o balanco social, utilizando os valores efetivamente investidos pelas
empresas em responsabilidade social corporativa nos Balangcos Sociais publicados
no modelo do Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econémicas - IBASE. Esses
valores sdo elencados da seguinte forma: a) total dos indicadores sociais Internos, b)
total dos indicadores sociais externos e c) o total dos indicadores ambientais que
totalizaram em 2002 cifras da ordem de 97 bilhdes de Reais de todas as empresas
brasileiras, em 2003 — 124 bilhdes, e em 2004, 134 bilhdes, conforme encontrados
pelo pesquisador no banco de dados do Instituto Brasileiro de Analises Sociais e
Econdmicas - IBASE de todas as empresas Brasileiras listadas na BOVESPA que ali

publicaram seus balancos Sociais.

A pesquisa utiliza uma regressado entre a variavel dependente de valor da
empresa (q de tobin) e a variavel independente de Investimento social corporativo,
para cada ano. Além das variaveis independentes e dependentes, com o amparo
em estudos anteriores sao utilizadas variaveis de controle com o objetivo de isolar
sua influéncia sobre o relacionamento entre as variaveis de interesse mencionadas
anteriormente, bem como conhecer a relacdo destas variaveis no valor das

empresas com investimento social corporativo listadas na BOVESPA.
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As variaveis de controle sdo: o setor de atuacdo representada pelos 20
setores listados na BOVESPA constantes do banco de dados Economatica, exceto
bancos e fundos; e, o tamanho das empresas, que estd representado pelo

faturamento liquido operacional.



Capitulo 3

3 METODO DA PESQUISA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

O meétodo utilizado é a pesquisa bibliografica de fontes de dados secundarios.
Essa pesquisa subdivide-se em dois niveis: teoria e dados referentes as

demonstracdes contabeis e dos balancos sociais.

Esses dados secundarios oriundos das demonstracfes contabeis e dos
balancos sociais sofreram tratamento estatistico, caracterizando a pesquisa como
quantitativo-descritivo do tipo estudo de verificacdo de hipoteses, que conforme
Tripodi et al. (1975, p. 42-71), consiste em estudos que contém em seu projeto de

pesquisa hipoteses explicitas, derivadas da teoria, que devem ser verificadas.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo da analise € composta por todas as companhias (com sede no
Brasil) abertas, negociadas na bolsa de valores IBOVESPA né&o financeiras, cuja
base de dados sera extraida do sistema de informacbes Economaética, e dos
balancos sociais divulgados no site do Instituto Brasileiro de Analises Sociais e
Econdmicas - IBASE através dos valores identificados no total dos Indicadores
sociais Internos, sociais externos e ambientais do balanco social das empresas nos
anos de 2002, 2003, 2004.

O tamanho da populacédo das empresas que atendia a esses requisitos basicos

para 0 ano de 2002 foi de 43 empresas, para o0 ano de 2003 um total de 52
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empresas e para 0 ano de 2004 foram encontradas um total de 42 empresas,

conforme elencadas no apéndice A, na pagina 75.

3.3 HIPOTESES

As hipoteses a serem investigadas sao:

Hai: Existe relacdo entre os investimentos sociais cor porativos e o valor

da empresas brasileiras com ac¢des negociadas na BOV  ESPA.

H2: Os investimentos sociais corporativos relacionam- se positivamente

com o valor das empresas brasileiras com acdes nego  ciadas na BOVESPA.

Tendo em vista que a teoria enfatiza que o tamanho das empresas e 0 setor
de atuacdo da mesma influenciam no valor dos investimentos sociais corporativos, a
fim de buscar o reflexo do investimento social, o tamanho e o setor, no valor das

empresas, elaboraram-se as seguintes hipoteses complementares:

Hs: Existe uma correlacdo positiva entre o tamanho e o valor das
empresas brasileiras com investimentos sociais e a¢ 0es negociadas na

BOVESPA.

Ha4: Existe uma correlacdo positiva entre o setor e valor das empresas

brasileiras com investimentos sociais e a¢cdes negoc iadas na BOVESPA.
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3.4 MODELO DE ANALISE.

Log g Tobin = & + B1(LogINVESTS) + B2(LogTAM) + B3(DIND1)+.....+B13(DIND10)

+ B14 (T2003) + B15 (T2002) + B(Log INVEST. DIND1)+.....+B(LogINVEST. DIND10)

+ E;
Variavel Dependente Proxy
(Valor de Mercado empresa)- q Q de tobin= ( VMAQ +VMAP +DIVT) / AT
de Tobin VMAQ- Valor de mercado das a¢bes ordinarias;

VMAP- valor de mercado das acdes preferenciais
DIVT - valor contabil das dividas de curto prazo
somado ao valor contabil das dividas
de longo prazo menos o ativo circulante
+ 0 estoque

AT - ativo total da companhia.

Variaveis Independentes

LogINVESTS: Logaritimo do total do | =Valor total dos Indicadores Sociais Internos +
Investimento em responsabilidade Valor total dos indicadores externos +
Social da empresa Valor total dos indicadores ambientais do Balango

Social (modelo Ibase).

LogTAM (logaritimo valor total do Tamanho: = faturamento liquido operacional
tamanho da empresa) valor em 31/12 dos anos de
2002, 2003 e 2004 do banco

De dados economatica

T2003, T2002 Variaveis temporais em forma de Dummy para isolar

fatores temporais em relacdo a 2002 e 2003.

DIND ( variavel dummy da industria ) | Industria = 20 setores empresas capital aberto
Da BOVESPA descritos no banco de dados

economatica, exceto Bancos e fundos

Quadro 2: Quadro de discriminacéo das variaveis
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3.5 VARIAVEIS ANALITICAS

Conforme o “The Research Foundation of the ICFA-Institute of Chartered
Financial Analysts” do livro “performance de empresas e medidas de valor
adicionado”(agosto de 2000, pag.11) publicado pela ABAMEC-Associacao Brasileira
de Mercado de Capitais, 0 q de tobin é normalmente usado como uma medida do
valor real criado pela administracdo de uma empresa. O grande atrativo do indice q
€ que ele oferece uma estimativa dos ativos intangiveis da empresa, 0s quais
incluem a forca do mercado, a qualidade da administracdo e as oportunidades
futuras de investimento. Quanto maior for o valor destes intangiveis, maior sera o
valor de g. Segundo a proposta de Chung e Pruitt (1994, p.72), o q de tobin é

definido como:
g de tobin= (VMAQ +VMAP +DIVT) /AT (2)
Onde:
VMAQ - Valor de mercado das ac¢des ordinarias;
VMAP — valor de mercado das acdes preferenciais

DIVT — valor contabil das dividas de curto prazo somado ao valor contabil das

dividas de longo prazo menos o ativo circulante, mais o estoque.
AT - ativo total da companhia.

O INVESTS é o indicador dos investimentos sociais corporativos que 0
pesquisador constréi a partir dos fundamentos tedricos do modelo de performance
social corporativa proposto por Wood, Donna (1996). Particularmente, em relagéo
aos efeitos para com os stakeholders internos e os efeitos para com os stakeholders

externos. Esses stakeholders internos estéo representados nos itens dos grupos dos



50

indicadores sociais internos abaixo elencados, enquanto que o0s stakeholders
externos estado representados no grupo dos indicadores sociais externos e nos
investimentos em meio ambiente. Para a composicdo do INVESTS, o pesquisador
definiu como sendo: o valor da soma do “total dos Indicadores Sociais Internos”, do
“total dos indicadores sociais externos” e do “total dos investimentos em meio

ambiente”

Estes valores econdmico-financeiros estdo elencados nos balancos sociais

publicados pela empresas brasileiras conforme o quadro a seguir:

Indicadores Sociais Internos
Alimentacao

Encargos sociais compulsérios

Previdéncia privada

Salde

Seguranca e medicina no trabalho
Educacao

Cultura

Capacitacao e desenvolvimento profissional
Creches ou auxilio-creche

Participacdo nos lucros ou resultados
Outros

Total — Indicadores Sociais Internos

Indicadores Sociais Externos
Educacao
Cultura
Salde e saneamento
Habitac&o
Esporte
Lazer e diversdo
Creches
Alimentacao
Combate a fome e seguranca alimentar
Outros
Total das contribuicGes para a Sociedade
Tributos (excluidos encargos sociais)
Total Indicadores Sociais Externos

Indicadores Ambientais
Investimentos relacionados com a producao/operacdo da empresa
Investimentos em programas e/ou projetos externos
Total dos Investimentos em Meio Ambiente
Fonte: Adaptado do balango social do IBASE (2006)
Quadro 3: Indicadores de investimento social corpor ativo (INVESTS)
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O LogINVESTS ¢é a opcéo por inseri-la em escala logaritmica uma vez que o
modelo de regressao pressupde variaveis que exigem uma adequacao estatistica

mais apropriada em relacéo a aspectos de assimetria e curtose.

As variaveis de controle consideradas no trabalho séo o tamanho da empresa
(TAM) e o setor de atuacao (IND), ja que sao variaveis que podem exercer influéncia
sobre a relacéo entre o Investimento social corporativo e o0 desempenho da empresa

(GRIFFIN; MAHON, 1997).

A variavel de controle tamanho da empresa representado pelo (LogTAM) &
definida como o logaritmo do faturamento operacional liquido da empresa, obtido do

banco de dados Economatica, em valores nominais, ao fim de cada exercicio fiscal.

A variavel de controle setor de atuacdo (DIND) representa o setor da
atividade econdbmica em que a empresa atua. Segundo a literatura existente, as
demandas por nivel de responsabilidade social corporativa, e a importancia de
determinados grupos de interesse variam de acordo com o setor de atuacao da
empresa. Para solucionar a questdo, foram utilizadas variaveis binarias para
representar os diferentes setores, identificados por DIND nas regressdes. Estas
variaveis assumiram valor 1 para as empresas pertencentes a um dos setores
especificos e 0 para as empresas pertencentes aos demais setores, assumindo,
portanto, caracteristicas de uma variavel dummy. O critério adotado foi o de
classificacdo do banco de dados Economética, distribuidas seguintes categorias
setoriais: agro e pesca, alimentos e bebidas, comercio, construcdo, eletro
eletrdnicos, energia elétrica, maquinas industriais, mineracdo, minerais, papel e
celulose, petréleo e gas, quimica, siderurgica e metallrgica, software e dados,

telecomunicacao, téxtil, transporte e servi¢os, veiculos e pecas.
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As variaveis T2003 e T2002 sao variaveis em forma de Dummy com
finalidade de isolar a influéncia temporal no modelo regressivo que compreende

dados do periodo de 2002 a 2004.

3.6 ANALISE DE DADOS

Para a analise dos dados deste trabalho, inicialmente é feita uma analise
descritiva dos dados contidos em cada periodo para a verificacdo das caracteristicas
das amostras pesquisadas. Em seguida, € realizada uma analise da matriz de
correlagdes obtida para o conjunto de dados para identificar o grau da correlacao
das variaveis em cada ano pesquisado. Posteriormente efetua-se uma analise dos

resultados da regresséo. O poder explicativo da regresséao representado pelo R-

quadrado e a significancia do teste F de ajuste do modelo de regressao tambéem

serao considerados na analise.
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Capitulo 4

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para a analise dos resultados deste trabalho, seguiu-se a seguinte ordem:

a) Inicialmente é realizada uma analise descritiva dos dados para os anos de

2002, 2003 e 2004 destacando o resultado de cada periodo;

b) Em seguida, é apresentada a matriz de correlacbes seguida de uma

analise dos resultados para cada periodo;

c) Posteriormente é apresentado o resultado da regressao em pooled cross-
section pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) sendo analisado os
seus coeficientes estatisticamente significantes ao nivel de 5%, verificando os
pressupostos exigidos para o método regressivo,

com erros padroes robustos a

heterocedasticidade.

4.1 ANALISE ESTATISTICA DESCRITIVA - 2002

Tabela 1: Estatistica descritiva com valores origin ais 2002
Variavel N Minimo Média Méximo  Assimetria Curtose
Q de tobin 43 0,3536 0,8047 2,2025 1,30 1,68
Invests 43 12856 325098 44650737 6,32 40,84
TAM 43 439538 1747863 69176155 5,06 28,54
Tabela 2: Estatistica descritiva em escala logaritm  ica 2002
Variavel N Minimo Média Maximo Assimetria | Curtose
Log Q de tobin 43 -0,4514 -0,0944 0,3429 0,27 -0,08
Log Invests 43 4,1091 5,5120 7,6498 0,56 1,73
Log TAM 43 5,6430 6,2425 7,8400 0,97 0,89
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A estatistica descritiva dos dados coletados para o ano de 2002 apresenta
algumas informacdes importantes. Primeiramente observa-se que em escala
logaritimica os dados apresentaram um padrao estatistico de assimetria e curtose
bem mais adequado para analise do que no formato original conforme pode ser

observado entre a Tabelas 1 e 2.

O valor de mercado das empresas (log q tobin -0,94), apresentou um padréo
meédio de maior proximidade do valor minimo ( -0,45) do que do valor maximo (0,34),
indicando que a maioria das que publicaram o balanco social na Bovespa
apresentaram, na média, um valor de mercado mais préximo do valor minimo na

populacao analisada em 2002.

A variavel de controle de tamanho da empresa apresentou meédia mais
elevada (6,24) e mais centralizada em relagcdo ao minimo de 5,64 e maximo de 7,84.
O resultado pode ser explicado pela maior presenca na amostra de empresas de

setores com elevado faturamento no ano 2002.

4.2 ANALISE DA MATRIZ DE CORRELACOES - 2002

Tabela 3: Matriz de correlagc6es do ano de 2002

Variavel Q Tobin | Log INVTS | Log TAM
Log Q de tobin 1,000
Log INVTS -0,025 1,000
Log TAM 0,228 0,724 1,000

As correlagbes diretas entre o0 investimento em responsabilidade
social(INVESTS) e o valor da empresa ( g Tobin ) se mostraram fracas (-0,025),

nao apresentando correlacéo estatistica significativa.
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Tabela 5: Estatistica descritiva utilizando valores em escala logaritmica

. Variaveis N Minimo Média |Maximo | Assimetria Curtose
independentes

Log Q de tobin 52 -0,4768 0,00503 0,4689 0,09 -0,23
Log Invests 52 4,5091 5,6565 7,6895 0,60 1,09
Log TAM 52 5,4397 6,3410 7,9811 0,63 0,95

A estatistica descritiva dos dados coletados para o ano de 2003 apresentou
um valor médio do investimento social (log INVESTS- 5,65) maior que em 2002 (log
INVESTS: 5,51). Embora ainda pequeno, revela um provavel aumento na atuagao
social de algumas empresas ou maior transparéncia na divulgacdo dos dados do
Balanco Social. Esse fato pode ser também observado nos valores de minimo e de

méaximo que aumentaram em relacdo ao ano 2002.

Observou-se que em escala logaritmica os dados apresentaram um padrao

estatistico de assimetria e curtose mais adequado para analise estatistica.

A média de valor de mercado das empresas teve também um aumento em
2003 — (log g tobin 0,00503) em relagcédo a 2002 (log g tobin -0,0944 ). Esse aumento
do valor médio de mercado também pode ser observado no distanciamento do valor
médio do valor minimo, estando mais ao centro, indicando que a maioria das
empresas que publicaram o balan¢co social na BOVESPA apresentaram, na média,

um maior valor de mercado.

A variavel de controle de tamanho da empresa confirmou um maior
desempenho em 2003 das empresas da amostra, maior que 0 ano anterior, ainda
gue pequeno em todos os niveis de média (6,34), minimo (5,43) e o valor maximo de

(7,98).



4.4 ANALISE DA MATRIZ DE CORRELACOES - 2003

Tabela 6: Matriz de correlagc6es do ano de 2003

Variavel Q Tobin
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4.5 ESTATISTICA DESCRITIVA - 2004

Tabela 07: Estatistica descritiva com valores origi  nais 2004
. Variaveis N Minimo Média Méximo  |Assimetria Curtose
independentes
Q de tobin 42 0,343 1,296 3,209 0,74 -0,08
Invests 42 38793 553889 51834379 6,06 38,16
TAM 42 324496 26264493 108201479 5,31 31,00

Tabela 08: Estatistica descritiva utilizando valore

s em escala logaritmica 2004

. Variaveis N Minimo Média |Maximo | Assimetria Curtose
independentes

Log g de Tobin 42 -0,4645 0,1123 0,5064 -0,34 -0,35
Log Invests 42 4,5888 5,7434 7,7146 0,28 0,54
Log TAM 42 5,5112 6,4190 8,0342 0,47 0,51
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A estatistica descritiva dos dados coletados para o ano de 2004 apresentou
um valor médio do investimento social (log INVESTS - 5,74), maior que em 2003 (log
INVESTS: 5,65). Embora ainda pequeno, revela um provavel aumento na atuacao
social de algumas empresas ou maior transparéncia na divulgacdo dos dados do

Balanco Social em relagéo ao ano anterior.

Igualmente ao ano 2003, observou-se que em escala logaritimica os dados
apresentaram um padrdo estatistico de assimetria e curtose mais adequado para

analise estatistica.

A média de valor de mercado das empresas teve também um aumento em
2004 - (log g tobin 0,1123) em relacao a 2003 (log q tobin 0,00503), indicando que a
maioria das empresas que publicaram o balanco social na Bovespa apresentaram na

média um maior valor de mercado em 2004.

A variavel de controle de tamanho da empresa confirmou um maior
desempenho das empresas em 2004, maior que 0 ano anterior, ainda que pequeno

em todos os niveis de media (6,41 ), minimo (5,51 ) e o valor maximo de (8,03).
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4.6 ANALISE DA MATRIZ DE CORRELACOES - 2004

Tabela 09: Matriz de correlagdes do ano de 2004

Variavel g Tobin |Log INVTS Log TAM
Log Q de tobin 1,000
Log INVESTS -0,168 1,000
Log TAM 0,107 0,726 1,000

As correlacdes diretas entre o investimento em responsabilidade social (log
INVESTS) e o valor da empresa (Log q Tobin ) se mostraram fracas (- 0,168), ndo
apresentando correlacdo estatistica significativa. A variavel de controle tamanho,
apresentou alta correlacdo significante com a variavel de investimento em

responsabilidade social (log INVESTS), (0,726).
Quanto ao sentido que as variaveis indicam:

1 . A correlacdo negativa encontrada ( -0,168 ) entre o (Log g Tobin) e a
variavel (log INVESTS), indica existéncia de uma relacdo negativa entre o

investimento em responsabilidade social corporativa e o valor das empresas.

2. A correlacdo € muito pequena para se afirmar que quanto maior o

investimento em responsabilidade social, menor o valor de mercado da empresa.

3. A correlacdo positiva encontrada entre o Log TAM e o Log INVESTS indica
uma forte relacdo entre o tamanho da empresa e o valor do investimento em
responsabilidade social corporativa, em que podemos afirmar que quanto maior a
empresa, maior o investimento em responsabilidade social com base em valores
explicativos da ordem de ( 0,726 ). Isto pode significar que quando ha um aumento

do faturamento liquido ha também um maior investimento social.
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4. Nao podemos contudo afirmar que houve aumento ao longo do tempo do
investimento social corporativo, pois todas as variaveis (tamanho, q de tobin)

aumentaram concomitantemente em rela(;éo aos anos anteriores.

4.7 ANALISE DA REGRESSAO

Foi realizada uma regressao que utilizou o g de Tobin como variavel
dependente, representando o valor de mercado das empresas e 0 Log INVESTS
como variavel independente, representando o investimento social corporativo. As
variaveis de controle foram representadas pelo tamanho (Log TAM) e de setor de
atuacao representada pela ( Dummy IND), e as Dummys: T2003 e T2002 para isolar

o fator temporal.

Seqguindo diversos estudos quantitativos anteriores foi usada uma
transformacao logaritmica das variaveis, justificada pelo fato da transformacéao evitar
0s problemas associados a uma distribuicdo muito assimétrica e distante de um

padrdo de normalidade.

Todos os pressupostos do modelo regressivo também foram observados
nos testes. Os resultados sé@o apresentados natabela 10 a seguir, seguida de
uma analise dos principais elementos e comportamento e relacionamento entre

As variaveis.
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4.7.1 Andlise da regresséo utilizando o log g de tobin como variavel
dependente .

Tabela 10: Regresséo Utilizando o log g tobi  n como variavel dependente

Numoete observacbes = 94
Prob>F = 0.0000
R2 = 0.6176
Log g tobin | Coef t P>|t|
logINVESTS | .3924961 0.77 0.441
logTAM | .1690945 0.35 0.724
dl (alimentos/beb) | -.806298 322 0.023
d2 (energia elétrica) | -.3044061 1.57 0.121
d3 (outros............. ) | -.7694551 -3.29 0.002
d4 (papel e celulose) | -.2249492 .091 0.281
d5 (petréleo e gas) | -.3951012 1.72 0.091
d6 (quimica......... ) | -.2119137 -1.01 0.318
d7 (siderurgia .....) | -.3834982 -1.79 0.078
d8 (telecomunicacbes)| -.3494769 -1.610.111
d9 (téxtil........... ) | -.3297246 -1.73  0.087

d10 ( veiculos e pecas)| -.5969376 0-2.60.011
t2003| -.0438122 -1.24 0.220
cons| -2.493374 -0.87 0.389

Os resultados alcancados pela regresséao do periodo ratificaram os resultados
encontrados nas matrizes de correlacdo dos anos de 2002, 2003, 2004 em relacéo a
variavel dependente q de tobin, que representando o valor de mercado das
empresas, nao apresentou relacdo estatisticamente significante com a variavel
independente INVESTS — ( Investimento social corporativo). O valor de teste F
(0,00000) foi significante ao nivel de 5% e o R2 de 0.6176refletiu consideravel poder

explicativo do modelo.

Do mesmo modo, ndo podemos afirmar a existéncia de uma relacdo entre 0 q

de tobin e o tamanho das empresas com investimentos sociais corporativos. uma
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vez que resultados alcancados pela regressdo ndo apresentaram relacéo

estatisticamente significante.

Em relacdo ao setor, a variavel do setores de veiculo e pecas, alimentos e
bebidas apresentaram relacao significativa ao nivel de 5% e os setores petrdleo e
gas, siderurgia e téxtil apresentaram relacao significativa ao nivel de 10%. Os
demais setores nao tiveram relacéo estatistica significativa. O fato a ser destacado é
qgue em todos os setores cuja relacdo foi significativa, o sentido da relacdo foi
negativa entre o investimento social privado e o valor das empresas. Este aspecto
pode estar relacionado ao nivel de investimentos na area soécio-ambiental com
politicas diferenciadas dos demais setores. Confirmando os aspectos teoricos
economicos relacionados a internalizacdo dos custos de externalidades soécio-

ambientais produzidas por estes setores no desenvolvimento de suas operacoes.

Com objetivo de melhor observacdo dos resultados obtidos na regresséo nos
periodos analisados, segue abaixo um quadro-resumo com principais resultados

observados na regressao.

4.7.2 RESUMO DOS RESULTADOS OBTIDOS NA REGRESSAO .

Quadro 4: Resumo dauitado das regressoes

Hipotese 1 Hipotese 2 Hipotese 3 Hipotese 4
-Rejeitada a hipotese
Relacédo nao Relacdo néao Relacdo néo para os Setores:
Confirmada Confirmada confirmada veiculos e pecas,

alimentos e bebidas
petréleo e gas,
siderurgia e téxtil;

-Nao confirmada
relacéo para os
demais setores.
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4.8 ANALISE DOS RESULTADOS A LUZ DO REFERENCIAL TEORICO .

ApOs a investigacao da literatura, formularam-se duas hipéteses principais:
“existe uma relacdo entre 0s investimentos sociais corporativos e o valor da
empresas brasileiras com acdes negociadas na BOVESPA”, e “existe uma

correlacdo positiva entre 0s investimentos sociais corporativos e o valor das

empresas brasileiras com acbes negociadas na BOVESPA. Foram também

admitidas duas hipéteses complementares: a existéncia de uma relacdo positiva

entre o valor das empresas, com o tamanho e o setor de atuacdo das empresas

com investimento social listadas na BOVESPA.

Utilizando-se estatistica descritiva, matriz de correlacdo e regressao
multipla, concluiu-se, pelos resultados, que a primeira hipétese principal ndo péde
ser confirmada, ou rejeitada, uma vez que a relacdo encontrada ndo apresentou

significancia estatistica ao nivel de 5%.

Esta auséncia de relacao significante entre as variaveis de valor de mercado e
investimento social corporativo, confirma os resultados da pesquisa de Borba (2005,

p. 11),

[...] utilizando indicadores de desempenho financeiro contdbeis ou de
mercado, a relacdo nula foi preponderante, ou seja, foi constatada a
auséncia de relacdo significante entre as variaveis de desempenho social e
financeiro corporativos utilizados.

Diante desses resultados ndo podemos confirmar e nem negar os argumentos
de existéncia de ganhos obtidos pelas empresas por assumirem praticas
socialmente responsaveis; e, que o investimento social corporativo impacta em
maior valor de mercado conforme defendido por Ashley et al. (2005, p. 205), citado

na pagina 34.



64

A segunda hipétese principal nao foi confirmada uma vez que os resultados
de existéncia de relacdo positiva entre o investimento social corporativo e o valor
das empresas nao foi significativo na regressdo e nem nas matrizes de correlacéo
dos anos de 2002, 2003 e 2004, néo se confirmando os argumentos de(PRESTON e

O BANNON, p. 48, 1997) de existéncia de relacéo positiva.

Pelo sentido da direcdo negativa apresentado nos coeficientes da
regressao, e pela matriz de correlacdes nos anos de 2002 e 2004 nédo se pode
aceitar ou rejeitar o argumento de que um maior investimento social corporativo
acarretaria um pior valor de mercado, dado o0s gastos em atividade néo
relacionados diretamente com o negécio principal (FRIEDMAN, 1970), uma vez que

esta relacdo negativa significante ndo surgiu nos resultados das regressoes.

N&o podemos portanto, com base nessa dissertacdo, confirmar o argumento
da expectativa de destruicdo do valor da empresa, caso a teoria dos stakeholders
fosse posta em préatica ou que o nivel de investimento social corporativo aumentasse
(JENSEN, 2001). A pesquisa também n&do encontrou evidencias suficientes para
confirmar ou rejeitar os argumentos de Wheeler e Sillanpaa (1997) que descreveram
gue o0s pressupostos da visdo da Stakeholder nos quais 0s negdocios podem criar
dois tipos de valor com sucesso: comercial e social; e o valor social e comercial s&o
mutuamente reforcaveis, levando a maior lealdade do stakeholder e poder de
recuperacdo da corporacdo; e, a transparéncia social e comercial leva a maior
identidade e eficiéncia organizacional, bem como para argumentos de Preston e
O'Bannon,( 1997), que encontraram fortes evidéncias de uma relacdo positiva entre
acOes sociais e performance financeira, oferecendo suporte de ampla consisténcia

para a teoria dos stakehoders .
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Quanto a hipotese complementar de que existe relacdo positiva entre o
valor das empresas com investimento social corporativo e tamanho, o0s testes nao

confirmaram haver uma relacao significativa ao nivel de 5%.

Em relacdo a hipotese complementar de que existe uma relagéo positiva entre
o valor das empresas com investimento social corporativo e 0 setor onde a empresa
atua, a hipotese foi rejeitada, pois para alguns setores esta relacdo foi confirmada
com o sentido de relacdo negativa e para outros setores ndo pode ser rejeitada por
nao ser significativa estatisticamente. Estes resultados confirmam o que para
Griffin e Mahon (1997, p. 7) é essencial: a necessidade em diferenciar os setores em

relacdo as suas especificidades sociais.

Os resultados encontrados oferecem também embasamento para nao
rejeicdo dos argumentos da abordagem econémica das externalidades em relacéo
ao investimento social, cuja proposi¢cao de formas para corrigir falhas de mercado,
seriam a internalizagcéo dos custos produzidos pela externalidade negativa, conforme
Pindyck e Rubinfeld ( 2002, p. 635).

A externalidade poderia ser uma alternativa tedrica explicativa para 0s
resultados encontrados na andlise da relacdo entre o valor do investimento social
corporativo e o valor de mercado das empresas analisadas, uma vez que ao
apresentar resultados néo significativos de relacionamento, pode significar que o
esforco financeiro feito por estas corporacdes na area socio econémica (embora
justificada pelo impacto que as atividades principais destas corporagdes ocasionam
ao seus diversos stakeholders), sdo absorvidos totalmente pelo processo produtivo,
e que seriam insignificantes quando inclusos no custo marginal dos produtos, para
sustentar qualquer tipo de relacdo com o valor de mercado destas corporagcdes

guando analisadas como um todo.
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Entretanto, quando analisadas estas corporacfes por setor de atividade,
alguns setores supra elecandos apresentaram relacdo negativa significativa entre o
valor do investimento social corporativo e o valor de mercado das empresas destes
setores. Isto pode indicar que estes setores sdo mais intensamente produtores de
externalidades, e quando analisados conjuntamente o valor total do investimento
social destas corporacdes no proposito de internalizar externalidades que suas
atividades produtivas demandam de seus diversos stakeholders, estes
investimentos afetam suficientemente o custo marginal da atividade principal destas
corporacles, que por sua vez podem estar impactando negativamente no valor de
mercado destas corporacbes quando analisadas conjuntamente por setores,
conforme explicitados pelos argumentos da teoria econdémica abordado no

referencial tedrico deste trabalho.
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Capitulo 5

5 CONCLUSOES

A presente pesquisa, atendendo aos objetivos especificos, Identificou o rol de
empresas de capital aberto com acbes na BOVESPA que publicaram balango social
no modelo do Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas - IBASE em
2002, 2003, 2004. Destas empresas Levantou-se dados dos balangcos contabeis e
do mercado de acdes, Calculou-se o0 g de tobin, o valor investido em praticas de
responsabilidade social nos modelos propostos e analisou comparativamente 0s

investimentos sociais com o g de tobin através de modelos matematicos propostos.

Buscando responder ao problema e ao objetivo principal da pesquisa que era
o de investigar a relacdo entre o investimento social corporativo e o valor das
empresas brasileiras com acBes negociadas na BOVESPA que publicam
regularmente o balanco social no IBASE, concluiu-se através dos resultados dos
testes que a relacdo ndo pdde ser confirmada, uma vez que os resultados ndo foram

significantes estatisticamente.

Apesar de ser um tema ainda recente no campo da administracéo brasileira,
a relacao entre o investimento social privado e o valor de mercado das empresas
listadas na Bovespa € um tema cujo debate continua em aberto, ainda sem

conclusdes efetivas.

Os resultados encontrados por essa dissertacdo nao evidenciaram que uma
administracdo voltada para os interesses de todos os envolvidos acarretaria um

melhor ou pior desempenho no valor de mercado das empresas.
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Um aspecto a ser destacado sdo os resultados de relacdo nao significativa
entre a variavel de controle - tamanho da empresa e o q de tobin em empresas com

praticas sociais.

Isto pode indicar que o valor de mercado das empresas brasileiras de maior
porte ndo se diferenciam das demais empresas que adotam praticas sociais

corporativas.

Entretanto a pesquisa confirmou a necessidade em diferenciar os setores em
relacdo as suas especificidades sociais. Embora a pesquisa ndo confirmou, ou
negou a existéncia de uma relacdo significativa entre o valor das empresas e o
investimento social corporativo, quando esta relacdo foi analisada por setor o
resultado foi significativo estatisticamente para seis setores da economia com o
sentido da relacdo negativa, ou, seja, quanto mais estes setores investiram em
praticas responsaveis socialmente houve decréscimo no seu valor de mercado. Esta
evidencia forneceu indicacdes de que o aspecto das externalidades abordados na
revisdo da literatura podem ser significativas como componentes para a

compreensao e andlise do fenbmeno pesquisado.

7

Para pesquisas futuras portanto, é indicado o aumento do universo de
empresas pesquisadas, com estudos em separado dos indicadores sociais e seu
relacionamento com valor de mercado das empresas. concomitantemente, analisar o
impacto das externalidades no investimento social corporativo, a fim de trazer novas

evidéncias explicativas fendbmeno observado.

Limitacdes devem ser consideradas na pesquisa: primeiro, a utilizagao

de apenas dados secundarios. Apesar de serem companhias abertas registradas
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na BOVESPA fiscalizadas pelos 6rgaos reguladores de mercado e por auditorias
externas, entretanto isto n&o elimina a possibilidade de erros de medida,
manipulacdo dos numeros da companhia que podem gerar informacbes

inadequadas para os resultados obtidos pelo modelo da pesquisa.
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1 2002 Alimentos e Beb
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2002 Energia Elétrica
2002 Energia Elétrica
8 2002 Energia Elétrica
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10 2002 Energia Elétrica
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Celpa
Celpe

Cemat
Cemig

Coelba

Coelce
Copel

Cosern
Elektro
Eletrobras
Eletropaulo
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Ultrapar
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Gerdau

Usiminas
Amazonia
Celular
Brasil
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0,353637263

0,758291317

0,69301448
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0,175220528

0,091818893
0,080083104

0,278040385
0,207169466

0,111243338
0,265269871

0,150444159
0,172568879

0,208988776

0,170130164
0,342911617
0,142375608
0,006657648

0,030188672
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5,9310595
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Telemig
2002 Telecomunicagdes Celul Part
2002 Transporte/ serv Embraer
2002 Veiculos e pecas Marcopolo
2002 Veiculos e pecas  Randon Part
2002 Veiculos e pegas  Tupy
Setor Eco empresa
2003 Alimentos e Beb Perdigao
2003 Alimentos e Beb Sadia SA
2003 Energia Elétrica Itautec
Aes Sul Dist
2003 Energia Elétrica Energ
2003 Energia Elétrica Caiua
2003 Energia Elétrica CEB
2003 Energia Elétrica Celesc
2003 Energia Elétrica Celg
2003 Energia Elétrica Celpa
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0,3421789
0,2070611
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417612 5,620773 23369891 7,368657
348184 5,5418088 947406 5,976536
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faturamento
NVESTS log invests TAM log tam
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1767981 6,2474776 19373409 7,287206
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274385 5,4383604 1830936 6,2626732
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4744857 6,6762231 7808082 6,8925444
983309 5,99269 4109884 6,6138296
227859 5,3576662 960047 5,9822925
200493 5,3020992 3244645 6,5111672
510782 5,7082356 2477923 6,3940878
3286354 6,5167143 2926154 6,4662972
272931 5,4360529 1946285 6,2892064
4,9E+07 7,6894954 95742702 7,9811057
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2003

2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003

2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003

2003
2003

2003

2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004

Quimica

Quimica

Quimica

Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Telecomunicagbes
Telecomunicagbes
Telecomunicagbes

Telecomunicagdes
Telecomunicagbes
Telecomunicagbes
Telecomunicagbes
Transporte Servig
Transporte Servig
Veiculos e pecas
Veiculos e pecgas

Veiculos e pecas
Veiculos e pecgas

Veiculos e pecas

Setor Eco

Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Energia elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Outros

Outros

Papel e Celulose
Papel e Celulose
Petrdleo e Gas
Petrdleo e Gas
Quimica
Quimica
Quimica

Siderur & Metalur

Copesul

Petroflex

Ultrapar

Acesita

Gerdau

Kepler Weber
Usiminas
Amazonia Celular
Brasil Telecom

Tele Norte Celular
Telemar Norte
Leste

Telemig Celul Part
Tim Participacoes
Vivo Part
AGConcessoes
TAM

Embraer

Fras-Le

Marcopolo
Randon Part

Tupy

Empresas

Perdigao
Sadia SA
Itautec

Aes Sul Dist Energ

CEB

Celesc

Celg

Celpe

Cemig
Coelba
Coelce

Copel

CPFL Energia
Elektro
Eletrobras
Light

Duratex
Itausa
Suzano Papel
Votorantim C P
Comgas
Petrobras
Copesul
Petroflex
Ultrapar
Acesita

0,9599342

0,8506299
2,0434581
1,2589912
1,5973609
1,3443802
1,8301314
1,0168053
1,4014106
1,2532136

1,5397247
2,4444277
1,4200272
1,5338889
1,9608363
0,8156671
2,7474182
1,0065228

0,9488298
1,3299805

0,8489737

Q TOBIN

0,3431785
1,5096258
0,9889303
1,7867061
0,6097204
0,8572808
0,8164335
0,7810817
1,5400412
0,7385775

0,794712
0,9061388
1,0525564
0,5493471
0,8776143

0,970727
1,0172178
0,3482389
1,3655114
1,4323466
2,8508253
1,8256885
2,9114112
1,5471921
1,3356143
2,1083003

0,0177585

0,0702594
0,3103657
0,1000227

0,203403
0,1285221
0,2624823
0,0072378
0,1465654
0,0980251

0,1874431
0,3881772
0,1522967
0,1857939
0,2924413
-0,088487
0,4389248
0,0028236

0,0228117
0,1238453

0,0711058

log g tobin

-0,46448
0,1788693
-0,0048343
0,2520531
-0,2148693
-0,0668769
-0,0880792
-0,1073035
0,1875323
-0,1316039
-0,0997902
-0,0428053
0,0222454
-0,2601532
-0,0566963
-0,0129029
0,0074139
-0,4581227
0,1352953
0,1560481
0,4549706
0,2614267
0,4641036
0,1895442
0,1256811
0,3239325

1034493

32295
356317
190695

1920188
116156
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181878
3504949
454327

454327
419277
368129
369385

55316
598339
747176

62490

147172
211104

232936

INVESTS

1469000
264951
255518
528390
469211

1759095
844637
804479

4584685

1670049
549508

2535122

6394255
928303

1553354

3640868
432600

5874780
355898

4026062

45982
51834379
1470214
38793
458489
475948

6,0147276

4,5091353
5,5518365
5,2803393
6,2833438
5,0650416
6,0870119
5,2597802
6,5446817
5,6573685

5,6573685
5,622501

5,5674793
4,7428508
5,7769473
5,8734229
4,7958105

5,1678252
5,3244965

5,3672366

4225594

1091829
4000309
2356544
13366961
311179
8659909
521325
7915194
521325

27688016
1097292
1087994
6046377

286213
3591343
6570613

275241

5,566

1288523
1138413

1112461
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6,6258878

6,0381546
6,6020935
6,3722756
7,1260327
5,4930103
6,9375133
5,7171086
6,8984616
5,7171086

7,4422918
6,0403222
6,0366265
6,7814952
5,4566894
6,5552569
6,8176059
5,4397131

6,1100922
6,0562998

6,0462848

faturamento

log invests

6,1670218
5,4231656
5,4074215
5,7229546
5,6713682
6,2452893
5,9266701
5,9055147
6,6613095
6,2227292
5,739974
6,4039989
6,80579
5,9676898
6,1912704
6,5612049
5,6360865
6,7689916
5,5513255
6,6048805
4,6625879
7,7146179
6,1673806
4,5887534
5,6613289
5,6775595

TAM

4883254
6379222
1502491
1232308
769906
2644660
1493224
1397925
7140856
2609051
1334283
3925774
6736253
2045903
19912647
4084476
1188226
9405211
2639934
3402912
2223794
108201479
5440270
1305961
4784249
3194335

log tam

6,6887093
6,8047677
6,1768119
6,0907193
5,8864377
6,4223698

6,174125
6,1454839
6,8537503
6,4164826

6,125248
6,5939253
6,8284184

6,310885

7,299129
6,6111363
6,0748991
6,9733685
6,4215931
6,5318507
6,3470946
8,0342332
6,7356205
6,1159302
6,6798138
6,5043805
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Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Telecomunicacdes
Telecomunicacdes

Telecomunicagdes
Telecomunicagbes
Telecomunicacdes
Telecomunicacdes
Téxtil

Téxtil

Veiculos e pecgas
Veiculos e pecgas
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Veiculos e pecgas
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Gerdau

Kepler Weber
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Amazonia Celular

Brasil Telecom
Telemar Norte
Leste

Telemig Celul Part
Tim Participacoes
Vivo Part

Cedro

Marisol

Embraer

Fras-Le
Marcopolo
Randon Part

Tupy

1,7144488
3,2094492
2,339216
0,8677913
1,171777

1,7304036
1,8802117
1,3950198
1,8168154
0,5479724
0,5257808
2,1635533
2,3427014
1,2558429
2,3753287
0,9378077

0,2341245
0,5064305
0,3690703
-0,0615847
0,068845

0,2381474
0,2742067
0,1445804
0,2593108
-0,2612413
-0,2791953
0,3351676
0,3697169
0,0989353
0,3757237
-0,0278862

3997516
158083
2450189
201805
4306532

558270
519865
918549
423361

54163
131874
842474

77059
211196
292679
374157

6,6017902
5,1988852
6,3891996
5,3049319
6,6341277

5,7468443
5,7158906
5,9631023
5,6267108
4,7337027
5,1201592
5,9255565
4,8868234
5,3246857
5,4663916
5,5730539

19597262
363068
12229873
498843
9064856

31455746
1154010
2564632
7341027

415781
324496
10231159
375030
1605445
1636291
1467383

78

7,2921954

5,559988
7,0874219
5,6979639
6,9573609

17,4977
6,0622096
6,4090251
6,8657568
5,6188646
5,5112093
7,0099248

5,574066
6,2055954
6,2138605
6,1665435



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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